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Статистические методы анализа позволяют 
проводить исследование конкретных социально-
экономических структур в определенных условиях 
места и времени, заключающееся прежде всего в 
их точном количественном измерении, выявлении 
пропорций и закономерностей. Структура слож-
ных социально-экономических явлений, таких, как 
слияния и поглощения, всегда обладает той или 
иной степенью подвижности, имеет свойство ме-
няться с течением времени как в количественном, 
так и в качественном отношении. Поэтому большое 
практическое значение имеют изучение структуры в 
динамике, оценка структурных сдвигов, выявление и 
характеристика основных тенденций развития про-
цессов M&A (американская аббревиатура процессов 
слияния и поглощения) [4].
Существует достаточно много критериев клас-
сификации сделок M&A; при этом необходимо 
отметить их неоднородность. В зависимости от 
направления интеграции компаний целесообразно 
выделить следующие основные виды M&A, пред-
ставленные в таблице 1 [3]. При этом в России 
стратегии сделок слияния и поглощения имеют ярко 
выраженные отраслевые особенности. Так, абсолют-
ным лидером по вертикальной интеграции являются 
металлургические компании, продолжающие вы-
страивать вертикальные цепочки - от добычи руды до 
транспортировки конечной продукции зарубежным 
потребителям.
Отраслевое распределение сделок слияния и по-
глощения в регионе «Восточная и Центральная Евро-
па» в 2012 г. представлено на рис. 1. Анализ данных 
этого рисунка позволяет сделать вывод о том, что в 
указанном регионе наибольшая M&A-активность на-
блюдается в таких сферах деятельности, как метал-
лургия (18%), нефтегазовая (16%), финансы (15%), 
электроэнергетика (8%) и горнорудное производ-
ство (7%). Несмотря на продолжающийся долговой 
кризис в еврозоне, перспективным, по оценке спе-
циалистов Price Waterhouse Coopers, является ры-
нок строительства и недвижимости. При этом рос-
сийский рынок наиболее привлекателен для инве-
сторов в данном регионе.
Анализируя распределение заключенных сде-
лок слияния и поглощения в России за пери-
од 2008-2012 гг. по кварталам1, можно отме-
тить, что максимальное количество - 390 ин-
теграционных сделок было заключено в 2008 г. 
(лидером по количеству заключенных сделок в 
2008 г. был предкризисный I квартал, в течение ко-
торого было совершено 142 сделки). В IV квартале 
2008 г. было заключено 58 сделок M&A и уменьше-
ние по сравнению с I кварталом 2008 г. составило 
59,16%.
В начале 2009 г. тенденция сохранилась (коли-
чество сделок в I квартале 2009 г. по сравнению с 
I кварталом 2008 г. уменьшилось на 57,75%). Анали-
зируя распределение сделок в рамках 1-го полугодия 
2009 г., отметим нехарактерное преобладание сде-
1 Источник: данные аналитической группы M&A-Intelligence (URL: http://www.ma-journal.ru/).
Таблица 1
Основные виды сделок M&A в зависимости от 
направления интеграции




объединение (приобретение) компаний одной 
отрасли, производящих один и тот же продукт 
или осуществляющих одни и те же стадии 
производства
Вертикальная
объединение (приобретение) компаний 
различных секторов экономики, связанных 
технологическим процессом производства 
готового продукта
Конгломеративная
объединение (приобретение) компаний раз-
личных секторов без наличия производствен-
ной общности, то есть слияние компании 
одного сектора с другой, не являющейся ни 




лок в январе 2009 г. Это связано с закрытием ряда 
сделок 2008 г. Во II квартале 2009 г. наблюдалась 
активность в апреле и некоторое «затишье» в мае-
июне.
Уменьшение числа заключенных сделок объ-
ясняется высокой степенью неопределенности от-
носительно перспектив экономического развития, 
снижением готовности инвесторов принимать на 
себя финансовые риски, недостатком финансиро-
вания, вызванным кризисом ликвидности, а также 
разницей в ценовых ожиданиях между продавцом 
и покупателем2.
В 2010 г. рынок слияний и поглощений продол-
жал серьезно отставать от докризисных значений, 
и доля российского рынка в общемировом количе-
стве сделок M&A оставалась ниже уровня 2008 г. В 
2010 г. количество заключенных интеграционных 
сделок уменьшилось на 4,15% по сравнению с 
2009 г. и на 34,87% по сравнению с 2008 г. При 
этом максимальное количество сделок (72 сделки) 
в 2010 г. было заключено в IV квартале.
В 2011 г. активность на российском рынке слия-
ний и поглощений характеризовалась относитель-
но высокой устойчивостью на общемировом фоне. 
В 2011 г. количество заключенных сделок слияния 
и поглощения по сравнению с 2010 г. увеличилось 
на 6,3% и составило 270 сделок, хотя в отличие от 
США и Европы на российском рынке слияний и по-
глощений преобладали небольшие сделки по при-
влечению стартового капитала (меньше 10 млн дол-
ларов США) и сделки среднего размера (от 10 млн 
долларов США до 250 млн). Максимальное коли-
чество сделок M&A (75 сделок) в 2011 г. было за-
ключено в IV квартале, что превысило показатель 
I квартала 2011 г. на 22,95%. При этом в I кварта-
ле 2011 г. активно заключались сделки по приоб-
ретению российских компаний иностранными ин-
весторами.
В 2012 г. по сравнению с 2011 г. количество 
сделок сократилось на 14,07%, а по сравнению с 
2010 г. - на 8,7% и составило 232 сделки слияния и 
поглощения. Однако в IV квартале 2012 г. количество 
сделок M&A увеличилось на 21,57% по сравнению 
с III кварталом 2012 г., но снизилось на 17,33% по 
сравнению с аналогичным периодом 2011 г. 
В 2008 г. российская экономика полностью 
успела ощутить последствия мирового финансово-
экономического кризиса. Это резкое уменьшение 
потребительского спроса, сокращение объемов 
кредитования, значительное снижение темпов про-
мышленного производства, резкое ослабление рубля 
в конце 2008 г. Кроме того, падение цен на энергоно-
сители подорвало позиции РФ на мировом рынке. В 
итоге Россия столкнулась с серьезными внешними 
бюджетными ограничениями, отрицательно влияю-
щими на ее экономику. 
В этих условиях стоимостный объем рынка слия-
ний и поглощений в 2008 г. составил 75330 млн дол-
Рис. 1. Структура распределения сделок слияния и поглощения в регионе «Восточная и Центральная Европа» 
в 2012 г. по сферам деятельности (в процентах)
2 В то время как многие продавцы формировали свои ожидания, основываясь на докризисных уровнях оценки, большинство покупа-
телей, опасаясь дальнейшего падения рынка, скептически относились к покупкам даже в значительно более низком диапазоне, который 
определялся резко упавшими котировками российского фондового рынка.
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ларов США, сократившись на 8,97% по сравнению с 
2007 г. (первое сокращение после семилетнего роста 
с 2001 г.). Необходимо отметить, что 50,37% стои-
мостного объема рынка 2008 г. пришлось на II квар-
тал (сделки РУСАЛ - Норильский никель, реорга-
низация РАО ЕЭС, приобретение иностранных ме-
таллургических активов компаниями ЕвразХолдинг, 
Северсталь). Второе полугодие 2008 г. характери-
зуется более чем двукратным снижением по срав-
нению со 2-м полугодием 2007 г., что можно объяс-
нить срывом/переносом ряда сделок (ОГК-1, John 
Maneely Company и др.).
В сложившихся условиях компании прежде всего 
ориентировались на оптимизацию затрат, что являет-
ся причиной продолжившегося спада на российском 
рынке слияний и поглощений в 2009 г. Однако неиз-
бежный уход части компаний с российского рынка 
корпоративного контроля создал рыночный вакуум, 
который был заполнен более сильными участни-
ками рынка, что способствовало поддержанию на 
определенном уровне активности на рынке слияний 
и поглощений.
В 2009 г. стоимостный объем рынка M&A по 
сравнению с 2008 г. уменьшился на 43,04% до 42910 
млн долларов США. Сделки стоимостью более 5 
млн долларов США составили 94,61% всего стои-
мостного объема рынка 2009 г. При этом в 2009 г. 
на российском рынке слияний и поглощений до-
минировали внутренние сделки (56% стоимостного 
объема рынка M&A), покупка российскими компа-
ниями иностранных активов составила 28% рынка, 
а покупка иностранными компаниями российских 
активов - 16% рынка M&A.
В 2010 г. стоимостный объем рынка слияний и 
поглощений увеличился на 9,86% по сравнению с 
2009 г. Максимальный стоимостный объем пришелся 
на II квартал 2010 г. и составил 18090 млн долларов 
США, что на 111,09% больше, чем в аналогичном 
квартале 2009 г. Внутренние сделки составили 54% 
стоимостного объема российского рынка слияний 
и поглощений, покупка российскими компаниями 
иностранных активов - 32% рынка и покупка ино-
странными компаниями российских активов - 14% 
рынка M&A. 
В 2011 г. стоимостный объем российского рын-
ка слияний и поглощений увеличился на 0,53% по 
сравнению с 2010 г. Во 2-м полугодии 2011 г. по 
сравнению с 1-м полугодием 2011 г. заключение 
сделок замедлилось в связи с ростом беспокой-
ства относительно экономических перспектив в 
Европе.
В 2011 г. внутренние сделки составили 70% сто-
имостного объема российского рынка слияний и по-
глощений, покупка российскими компаниями ино-
странных активов - 20% рынка и покупка иностран-
ными компаниями российских активов - 10% стои-
мостного объема рынка M&A. Сравнительно низ-
кий объем сделок по покупке российских активов 
иностранцами обусловлен не только сложной эконо-
мической ситуацией за пределами России. Он так-
же свидетельствует о том, что Россия недостаточ-
но быстро продвигается в улучшении своего инве-
стиционного климата и репутации среди иностран-
ных инвесторов. 
В число наиболее активных участников рос-
сийского рынка слияний и поглощений в 2011 г. 
вошли компании Digital Sky Technologies, Газпром, 
НЛМК и Банк ВТБ, объявившие о 21 сделке, что 
составляет почти третью часть от общей суммы 
сделок, объявленных в России в рассматриваемом 
году. Самым активным участником рынка оказался 
Банк ВТБ, объявивший в течение 2011 г. о девяти 
сделках на сумму более 10000 млн долларов США. 
Крупнейшей сделкой Банка ВТБ за пределами 
профильного для банка сектора финансовых услуг 
стало приобретение доли в компании «Метал-
лоинвест» в размере 20% за 2500 млн долларов 
США, частично посредством обмена долговых 
обязательств на акции. 
По итогам 2012 г., стоимостный объем рынка 
слияний и поглощений составил 85,61% от стоимост-
ного объема рынка M&A в 2011 г. (40570 млн долла-
ров США). Наибольший стоимостный объем рынка 
слияний и поглощений пришелся на IV и II кварталы, 
составив 14040 млн и 13790 млн долларов США со-
ответственно. Крупнейшей компанией-покупателем 
по итогам 2012 г. стал «АФ Телеком Холдинг». В ходе 
серии сделок (консолидация контрольного пакета 
«Мегафона», слияние со «Скартелом» и покупка со-
вместно с «Мегафоном» 50% «Евросети») компания 
поучаствовала в транзакциях в общей сложности 
на 5210 млн долларов США. При этом в последние 
годы характерной особенностью российского рынка 
слияний и поглощений является то, что значительное 
влияние на него оказывают мега-сделки (стоимостью 
свыше 1000 млн долларов США), а также направле-
ния отраслевой активности. 
Таким образом, актуальность вопросов струк-
турного анализа российского рынка слияний и по-
глощений определила потребность в статистической 
оценке структуры интеграционной активности раз-
личных секторов российской экономики.
В таблице 2 представлены максимальные и мини-
мальные значения основных статистических пока-
зателей секторов экономики РФ по интеграционной 




Статистические показатели интеграционной 
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сделок слияния и 
поглощения, в %
120,30 Другие -57,51 СМИ
В 2012 г. наибольшее число сделок слияния и по-
глощения приходилось на сектор строительства и не-
движимости (40 сделок), наименьшее - на сектор ин-
формационных технологий (3 сделки). В стоимост-
ном выражении лидером рынка M&A в 2012 г. была 
сфера финансов (6950 млн долларов США - 17,12% 
рынка M&A), а аутсайдером - сфера информацион-
ных технологий (40 млн долларов США - 0,09% рын-
ка M&A). Что же касается коэффициента роста ко-
личества сделок, то аутсайдером российского рын-
ка слияний и поглощений является сфера СМИ (па-
дение составило 57,51%). 
Статистический анализ абсолютных линейных 
структурных сдвигов с постоянной базой сравнения 
за 2008-2012 гг. по количеству сделок слияния и по-
глощения показал, что наиболее существенные струк-
турные изменения произошли в сфере электроэнер-
гетики, а наименее значительные сдвиги - в химиче-
ской промышленности. Анализ абсолютных линейных 
структурных сдвигов с переменной базой сравнения за 
2008-2012 гг. по показателю количества сделок слия-
ния и поглощения свидетельствует о том, что наибо-
лее существенные структурные изменения произош-
ли в сфере электроэнергетики, а наименее существен-
ные - в сфере гостиничного бизнеса, досуга и туризма.
Наибольший относительный структурный сдвиг 
по числу заключенных сделок слияния и поглоще-
ния с переменной базой сравнения наблюдался в 
2009 г. в сфере гостиничного бизнеса, досуга и ту-
ризма (100 п. п.), в 2010 г. - в горнорудной сфере 
(136 п. п.), в 2011 г. - в сфере транспорта (130 п. п.). 
В 2012 г. наименьший относительный структурный 
сдвиг по числу заключенных интеграционных сде-
лок с переменной базой сравнения отмечался в сфе-
ре ритейла (6 п. п.).
Анализ показывает, что по коэффициенту абсо-
лютного структурного сдвига с постоянной (2008 г.) 
и переменной базой сравнения лидирующее положе-
ние занимает сфера электроэнергетики и сфера фи-
нансов. Динамика относительного (базисного) струк-
турного сдвига в экономике России за 2008-2012 гг. 
показана на рис. 2. 
Рис. 2. Динамика относительного структурного сдвига 
в секторах экономики РФ, рассчитанного по числу заклю-
ченных сделок M&A 
Из рис. 2 следует, что наибольшее значение ана-
лизируемого показателя приходится на 2012 г. Этот 
вывод подтверждает анализ относительных цепных 
структурных сдвигов в экономике РФ. Квадратич-
ный коэффициент, более чутко реагирующий на ва-
риацию структуры [5], показывает, что наиболее ин-
тенсивное изменение структуры происходит в сфе-
ре электроэнергетики. 
Интересен тот факт, что при рассмотрении рын-
ка слияний и поглощений прослеживается, что по 
всем обобщающим показателям структуры за 2008-
2012 гг. относительно несущественными структур-
ными сдвигами характеризуется сфера металлургии. 
Выявленная особенность свидетельствует об устой-
чивости структуры. При этом за период 2008-2012 гг. 
сфера металлургии занимала 3,73% количественного 
и 9,12% стоимостного объема рынка слияний и по-
глощений. Это обстоятельство должно учитываться 
при анализе, прогнозировании, планировании раз-
вития российского рынка слияний и поглощений в 
сфере металлургической промышленности.
Распределение сфер экономики РФ в 2012 г. по 
значению линейного относительного структурного 
сдвига с постоянной базой сравнения (2008 г.) стои-
мостного объема рынка слияний и поглощений, без 
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Из анализа рис. 3 видно, что наименее подвижной 
структурой по показателю «стоимостный объем рын-
ка слияний и поглощений» характеризуется сфера 
финансов. Хотя в 2012 г. почти 80% сделок слияния 
и поглощения в сфере финансов пришлось на сделки 
на внутреннем рынке, нельзя не отметить и транс-
граничные сделки, стоимость которых увеличилась 
с 13 до 58% от общей стоимости сделок в финан-
совом секторе, что стало возможным в основном 
благодаря проведенному ОАО «Сбербанк России» 
SPO и покупке им турецкого Denizbank, ставшей 
единственной за год сделкой по покупке зарубежных 
активов. Покупка ОАО «Сбербанк России» 99,9% 
долей участия в данном банке у франко-бельгийской 
банковской группы Dexia стала очередным этапом 
в реализации стратегии международной экспансии 
(к предыдущему этапу можно отнести сделки по 
приобретению в 2011 г. австрийского Volksbank 
International и швейцарского SLB Commercial Bank).
В таблице 3 представлены крупнейшие сделки в 
сфере финансов в 2012 г. 
Таблица 3
Крупнейшие сделки слияния и поглощения в 
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*Источник: данные аудиторско-консалтинговой компании 
KPMG (URL:http://www.kpmg.com/).
Тенденция к уходу иностранных банков с россий-
ского финансового рынка сохраняется по причине 
того, что многие европейские банки продолжают 
заниматься реструктуризацией и рассматривают 
возможности продажи своих инвестиций на разви-
вающихся рынках, с тем чтобы сосредоточиться на 
своих основных внутренних рынках и приступить к 
решению вопросов, связанных с грядущим вступле-
нием в силу требований Базель III.
Группировка секторов экономики РФ по направ-
лению базисных относительных квадратичных 
структурных сдвигов показателя «стоимостный объ-
ем рынка M&A» свидетельствует о том, что усиле-
ние изменения направления подвижности структур-
ных сдвигов за 2008-2012 гг. произошло в секторе 
Рис. 3. Линейные относительные структурные сдвиги стоимостного объема рынка слияний 





























строительства и недвижимости, а ослабление - в не-
фтегазовом секторе. 
Анализ структурных сдвигов с постоянной ба-
зой сравнения (2012 г. к 2008 г.) количества сде-
лок слияния и поглощения и стоимостного объема 
рынка слияний и поглощений показал, что все без 
исключения секторы экономики РФ активизиро-
вали свою интеграционную активность. При этом 
структура рынка слияний и поглощений по показа-
телю «стоимостный объем рынка M&A» за 2008-
2012 гг. претерпела более существенные изменения, 
чем структура рынка по показателю «количествен-
ный объем рынка M&A».
Статистический анализ абсолютных линейных 
структурных сдвигов с постоянной базой сравнения 
за 2008-2012 гг. по показателю «коэффициент роста 
числа сделок M&A» и «коэффициент роста стои-
мостного объема рынка M&A» показал, что наиболее 
существенные структурные изменения произошли 
в сфере информационных технологий, а наименее 
существенные - в сфере финансов.
Подводя итог проделанному анализу структур-
ных сдвигов основных показателей интеграцион-
ной активности, следует отметить, что одинаковые 
направления подвижности структурных сдвигов за 
2008-2012 гг. наблюдались в сфере строительства 
и недвижимости, в транспортной сфере, а также 
в сфере гостиничного бизнеса, досуга и туризма.
Для нефтегазовой промышленности по пока-
зателю «количество сделок слияния и поглоще-
ния» наблюдается поступательное увеличение 
структурных сдвигов, а по показателю «стоимост-
ный объем рынка слияний и поглощений» отме-
чается резкий всплеск в 2009 г. и резкий спад в 
2012 г. Для сферы электроэнергетики, телекомму-
никаций и горнорудной промышленности в 2008-
2012 гг. характерно достаточно стабильное пове-
дение структурных сдвигов по показателю «коли-
чество сделок слияния и поглощения». Для сферы 
информационных технологий резкий всплеск по 
показателю «стоимостный объем рынка слияний 
и поглощений» наблюдается в 2009 г., а для хими-
ческой промышленности, строительства и недви-
жимости, сферы гостиничного бизнеса, досуга и 
туризма - в 2011 г.
В сфере строительства и недвижимости заслужи-
вает внимание 2011 г., когда произошло резкое уве-
личение структурных сдвигов по показателю «стои-
мостный объем рынка слияний и поглощений» при 
одновременном снижении структурных сдвигов по 
показателю «количество сделок слияния и поглоще-
ния» (графическое изображение динамики структур-
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Рис. 4. Динамика изменений относительных структур-
ных сдвигов в сфере строительства и недвижимости в 2008-
2012 гг.
Выработка эффективных мер государственной 
интеграционной политики в сфере отраслевого 
управления интеграционной активностью во мно-
гом определяется наличием комплексной информа-
ции о диверсификации M&A-активности по секто-
рам экономики РФ. Статистический анализ дивер-
сификации интеграционной активности позволяет 
получить качественную информацию об интеграци-
онном структурно-динамическом процессе, количе-
ственно оценить его и представить содержательную 
интерпретацию полученных результатов.
Для исследования диверсификации возможно 
использование показателей концентрации и оцен-
ки структурных различий: индекс Херфиндаля-
Хиршмана, индекс энтропии, показатель дис-
персии рыночных долей, индекс относительной 
концентрации, интегральный коэффициент Гатева, 
индекс структурных сдвигов Салаи, индекс Ряб-
цева.
Каждый показатель диверсификации из предло-
женных выше имеет преимущества и недостатки. 
Индекс Херфиндаля - Хиршмана традиционно ис-
пользуется для оценки диверсификации, однако он 
несопоставим для структур с разным количеством 
элементов. Индекс энтропии применяется реже, кро-
ме того, он содержит операцию деления, а значит, 
не подходит для оценки диверсификации в случае, 
если один из элементов равен 0. Дисперсия рыноч-
ных долей является более грубым аналогом вышео-
писанных индексов и нечасто используется для оцен-
ки диверсификации. Индекс относительной концен-
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тегральный коэффициент Гатева, индекс структур-
ных сдвигов Салаи и индекс Рябцева - наиболее точ-
ные и удобные инструменты для поставленных в ис-
следовании целей.
На основе показателей диверсификации структу-
ры M&A-активности В. Рябцева, А. Салаи и К. Га-
тева (см. таблицу 3) сделан вывод, что на протяже-
нии 2008-2012 гг. произошли значительные измене-
ния в отраслевой структуре интеграционной актив-
ности экономики России.
Таблица 3
Показатели диверсификации структуры интеграционной 
активности в экономике РФ, рассчитанные к 2008 г.
Наименование
показателя
2009 2010 2011 2012 
Стоимостный объем рынка слияний и поглощений
1. Индекс Гатева 0,7568 0,6795 0,6014 0,5963
2. Индекс Салаи 0,5389 0,5473 0,4443 0,5106
3. Индекс Рябцева 0,6182 0,5478 0,4698 0,4650
Количественный объем рынка слияний и поглощений
1. Индекс Гатева 0,2526 0,3340 0,3584 0,3394
2. Индекс Салаи 0,2540 0,2660 0,3423 0,2956
3. Индекс Рябцева 0,0703 0,2877 0,3090 0,2899
Согласно индексу Рябцева диверсификации 
структуры интеграционной активности по пока-
зателю «стоимостный объем рынка слияний и по-
глощений», наибольшие структурные изменения 
произошли в 2009 г. по сравнению с 2008 г., а наи-
меньшие - в 2012 г. Если рассмотреть диверсифи-
кацию структуры интеграционной активности по 
показателю «количественный объем рынка слияний 
и поглощений», то наибольшие различия отраслевых 
структур в экономике РФ наблюдались в 2011 г., а 
наименьшие - в 2009 г. по сравнению с 2008 г.
Таким образом, все показатели структурных сдви-
гов за исследуемый период показывают приблизитель-
но одинаковое значение происходящих структурных 
сдвигов интеграционной активности в секторах эконо-
мики РФ. Отличаясь между собой лишь количествен-
но, они отражают одну и ту же динамику интеграци-
онного структурно-динамического процесса (наблю-
дается чередование направлений подвижности струк-
турных сдвигов, что свидетельствует о неустойчиво-
сти рынка слияний и поглощений в России).
Для повышения эффективности сделок слияния 
и поглощения российские компании должны совер-
шенствовать технологии совершения сделок M&A. 
Одной из таких технологий является оценка бизне-
са. Потребность в оценке стоимости бизнеса возни-
кает на разных этапах сделки слияния и поглощения. 
Во-первых, без нее не обойтись уже на предваритель-
ном этапе осуществления сделки. Во-вторых, оцен-
ка является неотъемлемой частью непосредственно 
сделки M&A [1]. 
Необходимо отметить, что главные новости о 
сделках слияния и поглощения за последние годы 
поступают из одних и тех же сфер экономики РФ, 
потенциал которых по-прежнему очень высок. 
Речь идет об электроэнергетике, нефтегазовой, 
горнорудной и металлургической сферах. В то 
же время технологичные отрасли, такие, как ма-
шиностроение, производство информационных 
технологий, химическая промышленность, су-
щественно отстают от лидеров. Это лишний раз 
свидетельствует о продолжающейся ориентации 
российской экономики на производство сырья и 
конечное потребление. 
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